









计算机技术的运用 ,已成为汇率研究的世界性潮流 [1 ]。
1994年外汇体制改革前 ,人民币汇率制定中政策性因素占主导地位 ,汇率变动几乎无法
用模型解释。 1994年 1月 1日以后 ,实行汇率并轨 ,建立了以市场供求为基础、单一的、有管理









的隐含前提。 而我国正处于经济转轨时期 ,市场对资源的配置作用还具有一定的局限性 ,人民
币在资本项目下还不可自由兑换 ,目前还存在着一定的贸易管制和严格的资本管制 ;货币市场
和资本市场还处于发展初期 ,金融创新也受到各方面条件的制约。 因此 ,人民币汇率模型应具
有中国特色。
全文结构如下: 第一部分讨论建模原则 ,给出模型的基本假设 ;第二部分应用汇率经济学
理论与系统分析方法 ,探讨国内外汇市场供求变化的经济学原理 ,揭示在现行体制下 ,人民币
汇率稳定与国家外汇储备变动 (即外汇储备变动 )的内在联系。第三部分研究中国进出口方程
和贸易差额方程 ,第四部分建立人民币汇率模型 ;第五部分应用 1994年至 1998年的月度数据
对汇率模型进行实证分析。
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本文建立的人民币汇率模型基于如下三个基本假设: ( 1)经常项目下人民币可自由兑换 , ( 2)资








的强制结售汇制度 ; ( 2)中央银行对各外汇指定银行的结售汇周转外汇余额实行比例管理。 这
两个制度上的硬性规定对人民币汇率的形成机制产生了很大的非市场因素的影响。在强制结
售汇制度下 ,绝大多数国内企业不能保留外汇帐户 ,企业收入的外汇必须立即结给外汇指定银







还不太明显 ,因为即使某银行持有的结算周转外汇余额暂时性地超过 (或低于 )其上限比例 (下
或限比例 ) ,该银行可以通过银行间外汇市场向其它银行卖出 (或买入 )其外汇差额 ,因此银行
之间可以相互调剂余缺 ,而不会影响到中央银行。但当出现持续的大幅度国际收支顺差时 ,由
于银行结汇持续大于售汇 ,各外汇指定银行的结售汇周转外汇余额势必超过其上限比例 ,外汇
指定银行不得不在外汇市场上大量抛售外汇 ,其结果只能有两种 ,要么任由本币大幅度升值 ,
要么中央银行介入外汇市场进行干预 ,购进外汇 ,平抑汇价 ,否则市场就不能结清。类似地 ,当
出现持续的大幅度国际收支逆差时 ,由于银行结汇持续小于售汇 ,各外汇指定银行的结售汇周
转外汇余额势必低于其下限比例 ,外汇指定银行不得不在外汇市场上大量买进外汇 ,其结果只
能有两种 ,要么任由本币大幅度贬值 ,要么中央银行介入外汇市场进行干预 ,抛售外汇 ,平抑汇
价 ,否则市场也不能结清。 总之 ,在新汇制下 ,人民币汇率由于存在着制度上的制约 ,企业强制
结售汇 ,限制外汇指定银行周转头寸并实行资本管制 ,人民币非完全可兑换 ,只有中央银行是
唯一不受约束的 ,外汇市场不能结清的后果只能由中央银行来承担。因为货币政策的目标是稳
定汇率 ,且买入 (抛售 )外汇储备是中央银行内部可以控制的 ,中央银行只能用买入 (抛售 )外汇
储备来换取汇率的稳定 ,这是必然的选择。
　　 2、外汇市场供求均衡条件
外汇市场的供求变化状况如图 1所示。其中 S、 D分别为国内外汇市场的外汇供给和外汇
需求 , E是直接标价法下人民币对美元的汇率 ,即 1美元的人民币价格。
图 1　外汇市场的供给和需求
t时期外汇市场均衡条件为:
St = Dt ( 1)
称外汇市场处于供求均衡状态的汇率水平为市场均衡汇率水平 ,记为 E* 。 并假定汇率并轨时
( 1994年 1月 1日 )外汇市场处于均衡状态 ,即外汇供给等于外汇需求 ,用公式表示如下:
S0 = D0 ( 2)
　　当市场处于非均衡状态时 ,如图 1所示的外汇供给由 S增至 S ',即当外汇供给大于外汇
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需求时 ,如果中央银行不加干预 ,任由市场决定汇率水平 ,则必然导致人民币升值。同样 ,当外
汇供给小于外汇需求时 ,则会导致人民币汇率贬值。 这是完全 (清洁或自由 )浮动汇率制度
[2 ]
。
由于我国实行管理浮动汇率制度 ,货币政策的目标是稳定汇率。根据以上分析 ,对图 1中
外汇供给大于需求的情形 ,中央银行需买入外汇 (增加国家外汇储备 )来稳定汇率。即
ΔRt = Q- Q
*
　　一般地 ,可用公式表示如下:
ΔRt = St - Dt ( 3)
其中 Rt为 t时期国家外汇储备 ,ΔRt = Rt - Rt - 1。当外汇市场供大于求时 ,ΔRt > 0,增加外汇
储备 ;外汇市场供小于求时 ,ΔRt < 0,减少外汇储备 ;供求平衡时 ,ΔRt = 0,外汇储备不变。
国内外汇市场的供求变化取决于国际收支状况。外汇供给主要来源于经常项目的外汇收
入 (用 t时期外贸出口 Xt表示 )和资本项目的资本净流入 (资本流入减资本流出 ,记为 NK It )。
即
St = X t + NK I t ( 4)
我国的外汇需求主要是外贸进口 ( Mt ) ,即
Dt = Mt ( 5)
将 ( 4)、 ( 5)代入 ( 3)得:










X 中国出口额 ; Xd、 Xs分别为出口需求和出口供给
Px ( Y) 以人民币表示的中国出口价格指数
E 人民币汇率 , 1美元折合的人民币元 ($ /＄ )
PX (＄ ) 以美元表示的中国出口价格指数






M 中国进口额 ; Md、 Ms分别为进口需求和进口供给
Pm (＄ ) 以美元表示的中国进口价格指数
Pmw (＄ ) 在国际市场同中国竞争进口的外国进口品的美元价格指数
Yd 国内经济的实际产出
W S 世界对中国进口的供给能力指数





lnX d = aln
Px (Y ) /E
Pxw (＄ )
+ clnYw　　　　其中 a < 0, c < 0 ( 7)
出口供给 (X
s )
lnX s = bln
Px (Y )
RP I
+ d lnYd　　　　 其中 b > 0, d > 0 ( 8)
应用 Px ( Y)= Px (＄ ) E,可分别将方程 ( 7)和 ( 8)改写成方程 ( 9)和 ( 10):
lnX
d
= alnPx (＄ ) - alnPxw (＄ ) = clnYw
lnX
s
= blnPx (＄ ) + bln
E
RPI
+ dlnYd ( 10)
假设出口满足均衡条件:出口供给= 出口需求 ( Xs= Xd= X)。 解联立方程 ( 9)和 ( 10) ,得:
lnPx (＄ ) = a
a - b









将方程 ( 11)代入方程 ( 9) ,解得:
lnX =
ab
a - b ln




























s )和进口需求 ( M
d )方程分别为:
lnMs = a ln
Pm (＄ )
Pmw (＄ )




E + d lnYd　　　　其中 b < 0, d > 0 ( 15)




= M)。根据联立方程 ( 4)和 ( 5) ,解


























a - b lnY
d ( 17)
　　 3、贸易差额方程
方程 ( 13)和 ( 17)都含有相对价格。假设在世界市场上与中国出口竞争的外国产品就是与
中国进口竞争的外国产品 ;并以美元计算的世界价格来表示 ,记为 Pw (＄ )。则方程 ( 13)和 ( 17)
中的相对价格可表示为 Pw (＄ ) E /RP I ) , 该项可用实际有效汇率 ( Real Ef fectiv e Exchange















a - b lnY
d ( 19)
则贸易差额方程可表示为:
lnTB = lnX - lnM = a1 lnREER+ a2 lnYd + a3 lnYw ( 20)
其中 a1> 0, a3> 0, a2的符号取决于出口供给和进口需求的收入弹性的相对强弱。 如果出口的




联立外汇市场均衡方程 ( 6)和贸易差额方程 ( 20) ,消除贸易差额 ,可将实际有效汇率表示
为:
lnREERt = a1ΔlnRt + a2 lnYd + a3 lnYw + a4 lnNK I t ( 21)
其中 lnR t是外汇储备增长率。 a1> 0, a3 < 0, a4 < 0, a2的符号待定。




lnREER = lnN EER+ lnRP ( 22)





i /RPI ) ,n表示中国贸易伙伴国总数 , wi是第 i个贸易伙伴国在中国
外贸中所占的权重 , P*i 是该国的价格指数。
文献 [3]给出了人民币对美元的名义双边汇率 ( E)、人民币名义有效汇率 ( N EER)以及美
元名义有效汇率 ( I1 )三者之间的重要关系:
lnE = lnN EER+ ( 1 - w 1 ) lnI1 ( 23)
其中 w1表示中美之间的双边贸易占中国整个对外贸易中的比例。I1表示 1美元折合的外币
数 ,我们用 1美元兑换的日元数 ( JY)代替。
联立方程 ( 21)、 ( 22)和 ( 23) ,解得:
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lnEt = a1ΔlnRt + a2 lnYdt + a3 lnYwt + a4 lnNK I t + a5 lnJ Yt + a6 lnRP t ( 24)
其中 a1> 0, a3 < 0, a4 < 0, a5> 0, a6 < 0, a2的符号待定。
由于我国目前在强制性结售汇体制下实现人民币在经常项目下的自由兑换 ,实行国家外
汇垄断。 国家 外汇 储备 的变 动状 况 ,不仅是观察外汇市场供求状况的“晴 雨表 ” ,而且也反映出
货币当局对汇率水平的目标取向。 因 此 ,直接估计方程 ( 24)会产生联立性偏误 ( simultanei ty
bias)问题。
一 般地 ,当中央银行通过外汇干预来管理汇率时 ,可通过估计如下方程来评价中央银行的
干预效果 [3 ]:
ΔlnRt = T+ UΔlnEt + Xt ( 25)
　　方程 ( 25)的经济含义是 ,需要动用多大的外汇储备才能实现预期的汇率目标。其 中 β外 汇
储 备的 价格 (汇率 )弹性。综合 以上 分析 知 ,人民币汇率变动与外汇储备变动有相同含义。将 方
程 ( 25)代入方程 ( 24) ,经简单计算得人民币汇率模型为:
lnEt = a0+ a1 lnEt- 1 + a2 lnYd t + a3 lnYwt + a4 lnNK It + a5 lnJYt + a6 lnRPt ( 26)
人民币汇率模型 ( 26)说明 ,人民币在经常项目可自由兑换条件下 ,如果中央银行仅通过买卖外
汇来干预汇率 ,则人民币汇率由国内外实际收入、外 资净 流 入量 、国 内 外相 对 价格 以 及国 际 外
汇 市场 的汇率 走势 决定 。各 变量 系数 的预期 符号 为 : 国内实际收入系数的符号取决于出口供给
和进口需求的收入弹性的相对强弱。 如 果出 口 的收 入弹 性大 于 进口 的 收入 弹 性 ,则 a2 < 0;反
之 , a2> 0。外 国实 际收 入系 数的 预期 符号为 负 ,即外国实际收入越高 ,对中国出口的需求越大 ,
中国外汇市场的外汇供给越多 ,越会使人民币升值。外 资净 流入 的系 数符 号也 为负 。相 对价 格
项 的系 数符号 应为 负。 该项 反映 人民 币的 对内 价值 (国内物价指数 )与对外价值 (汇率 )的一致
性。 人 民币对 内价 值越 高 ( RPI越小 ,即相对价格数值越大 ) ,人民币汇率应升值。
模 型中最 重要 的变 量是 国际 外汇 市场 对人 民币 汇率 的影 响。 当其他 主要 外币 (如日元 )对
美元贬值 (升值 )时 ,人民币对美元也应贬值 (升值 )。因 此 ,若用日元对美元汇率 ( 1美元兑换日
元数 )来表示国际外汇市场的汇率变化 ,其系数应为正。然 而 ,自以竞争性货币贬值为主要特征
的亚洲金融危机爆发后 ,尽管中国出口逐月下降 ,但中国始终坚持人民币不贬值。 这一 做法 为
中 国树 立了良 好的 国际 形象 。目前 ,东南亚国家已出现了经济复速迹象。这对 缓解 中国 出口 下
降 的压 力将会 产生 重要 作用 。但 根据 本文所 建立 的人 民币 汇率 模型 ,人民币汇率应对国际外汇
市场的汇率变化作出响应。实际 上 ,从综合国力来看 ,我国仍是一个发展中国家 ,目前还不具备
独自为国际社会长期承担经济金融风险的实力。
五 、实 证 分 析
我们采用 1994年 1月至 1998年 12月的月度数据对上述的人民币汇率模型进行实证分
析。 数 据及其 来源 为 : 人民币对美元汇率 ( E)和日元对美元汇率 ( JY)为月平均数据 ,人民币美
元汇率来自《中 国 人 民银 行 统计 季 报 》 (各季 ) ,日元对美元汇率来自《国际 金 融 统 计 , IFS》 (各
月 )。以 我国 实际 利用 外商 直接 投资 ( FDI)替代外资净流入 (来自《中国人 民银 行统 计季 报 》 ,各
季 )。 以 1990年不变价格计算的月度实际工业总产值指数来代替国内实际收入 ( 1990年 1月
= 100,根据各期《中国 统计 》计 算 )。 以 我国 主要 贸易 伙 伴国 的 加权 进 口指 数 代替 世 界实 际 收
入 、用以 美元 计算 的世 界出 口价 格指 数作 为外 国 价格 ( 1990= 100,来自 IFS) ,并根据零售物价
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( 1990= 100)。 对以 上数 据 ,应用 O LS估计方程 ( 26) ,得
结果如下:
lnEt = 0. 6437
( 2. 58)
*
+ 0. 806lnEt - 1
( 11. 84)
*
- 0. 0025lnYd t
( - 1. 87)
* *
- 0. 0033lnYwt
( - 0. 82)
+ 0. 0012lnNK It
( 0. 85)
+ 0. 0005lnJ Yt
( 0. 42)
- 0. 0403lnPw t
( - 0. 32)




　　 T = 1994. 02 - 1998. 12　R- 2 = 0. 98　 DW = 1. 86　F = 520. 0
其中估计系数下面括号内数值为 t检验值 ,* 和* * 分别表示在 5%和 10%水平下估计值显
著异于零。
由 估计结 果可 见 ,不仅可决系数很高 ,而且各变量的估计系数具有预期的符号。 这 一实 证
分 析结 果表 明 ,我们所建立的人民币汇率模型的确能很好地反映汇率并轨以来人民币汇率的
变化规律。
从 具 体的 估 计 结果 来 看 : ( 1)滞后的人民币汇率具有最为显著的作用。 结合 方 程 ( 24)—
( 25)可知 ,这反映出我国不断增长的外汇储备是人民币汇率持续稳定的最重要基础。特 别在 亚
洲 金融 危机爆 发后 ,如果没有规模庞大的外汇储备 ,维持人民币汇率稳定是难以想象的。
( 2)我国国内经济的持续高速增长是人民币持续升值的内在基础。 在 现 实经 济 运 作 中 ,
1994年的汇率并轨实际上是将官方名义汇率贬值到市场调剂价水平 ,贬值幅度高达 50% ,这




币对外 (汇率 )升值的基本保障。如上 所述 ,国内收入的估计系数为负表明我国的出口收入弹性
大于进口收入弹性。这 也反 映了 我国 在实行 出口 导向 型发 展战 略的 同时 ,仍实行一定程度的贸
易管制。
( 3)国内价格的估计系数具有预期的符号。 从国 际经 验来 看
[ 6]
,如果名义官方汇率在一次
性贬值 30%以上 ,随后一般会出现 2— 3年的升值期 (即调整期 )。 1994年人民币汇率并轨时 ,
名义官方汇率一次性贬值了 50%。根 据国 际经 验 ,并轨后的人民币汇率也会出现 2— 3年的升
值期。但在 1994— 1995年期间 ,国内经济正处于通货膨胀高峰期。因此 ,人民币在此期间的对
外升值和对内贬值的矛盾运动的原因 ,是汇率制度变迁的滞后效应和通货膨胀的惯性。从整 个
样 本区 间来看 ,人民币对外升值和国内物价回落是一致的。
( 4)外国实际收入的系数虽然具有预期的符号 ,但作用不显著。结合 模型 推导 过程 可知 ,尽
管我国目前的出口总量已大幅度上升 ,但在发达国家进口中所占的份额 (本文用我国重要贸易
伙伴的进口代替世界实际收入 )仍有待提高。 并 由于 我国 在劳 动力 成本 方面 具有 比较 优势 ,因
此 ,如果我国能在近期内加入 WTO并能在其中取得较为有力的地位 ,完全有可能使出口进一
步快速增长 。
( 5)外资流入的解释效果不显著。这 可能 是由于 本文 使用 外商 直接 投资 ( FDI)作为外资净
流入的替代变量 , FDI是我国稳定的外资来源。 并 由于 我国 的资 本市 场仍 处于 严格 管制 状 态 ,
以套汇套利为目的的外资流入我国较少。
( 6)人民币汇率对国际金融市场波动的反应不显著。 分 阶 段来 看 ,在 1994年 1月至 1996
年 6月 ,人民币对美元汇率与日元对美元汇率的相关系数为 0. 3045;而在 1996年 7月至 1998
年 12月期间 ,两者的相关系数为 - 0. 7608。 在 本文 模型 的 意义 上 , 1996年 6月前的人民币汇
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。 即国内 外汇 市场 的供 求状 况
及 汇率 水平 是 决定 人民 币汇 率 的主 要依 据 ,国际外汇市场主要货币对美元汇率的波动情况也
是决定人民币汇率的重要因素。特 别值 得一 提的 是 , 1995年上半年人民币对美元的升值 ,也是
汇率并轨后人民币最大的一次升值 ,对于稳定人民币有效汇率有重要作用 (见公式 ( 23) )。 但
1996年 6月后 ,特别是亚洲金融危机爆发后 ,维持人民币汇率稳定成为中国经济政策的重中
之重。在 此期 间 ,中国实际上实行了内在固定汇率政策。在 本币 显著 高估 状况 下仍 不进 行调 整 ,
管理浮动汇率制度不发挥作用。这显 然不是 汇率 模型 所能 解释 的 ,很大程度上是出于政治上的
考虑。当然 ,东南亚国家经济复速会缓解人民币高估的压力。同样 可解释 外国 价格 的作 用不 明
显 的原 因。
六 、结 束 语
本文根据我国现阶段汇率制度和外汇管理体制的基本特征 ,应用汇率经济学理论与系统
分析方法 ,深入探讨我国外汇市场供求变化的内在机制 ;在提出中国进出口方程和贸易差额方
程的基础上 ,建立经常项目可兑换条件下的人民币汇率决定模型 ,并应用 1994年至 1998年的
月度数据对汇率模型进行实证分析。分析结 果表 明 ,本文所建立的汇率模型不仅能较好地拟合
人民币汇率变化状况 ,而且模型中各解释变量具有理论预期的符号。本文 还深 入分 析了 模型 的
政 策涵 义。
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